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Streszczenie

Celem opracowania jest ocena wynikéw aktywnego zréwnowazonego inwestowania w USA
w kontekscie rozwoju ruchdw anty-ESG. W artykule przedstawiono autorska koncepcje: , The Se-
ven Tribes of Sustainable Investing” zawierajgca siedem odrebnych i réznigcych sie strategii
inwestycyjnych: 1) negatywna selekcja, 2) pozytywna selekcja, 3) wptyw spoteczny, 4) inwe-
stowanie tematyczne, 5) integracja celéw ESG, 6) zaangazowanie akcjonariuszy i 7) minimalne
standardy, ktére prowadza do réznych wynikéw finansowych oraz zréznicowanego wptywu na
spoteczenstwo i srodowisko. Syntetycznie scharakteryzowano takze rozwdj ruchéw anty-ESG
iich przyczyny. Z analizy zwrotéw z 10 zréwnowazonych funduszy wynika, ze w ciaggu dekady za-
den z tych funduszy nie osiagat znaczaco gorszych wynikéw od benchmarku. Wyniki te stanowia
kontrargumenty dla zwolennikéw ruchu anty-ESG, a zwtaszcza przecza tezom, ze zréwnowazone
inwestycje nie spetniajg obowiazku powierniczego. Dlatego w konkluzji podkreslono zasadnos¢
promowania i realizowania koncepcji ESG, wbrew jej przeciwnikom, i to nie tylko w USA.

Stowa Kkluczowe: zréwnowazone inwestowanie, zrownowazone fundusze, regulacje anty-ESG,
zwrot z inwestycji

Kody JEL: G10, G23, K22, 016

Sustainable Investing in the United States

Abstract

The aim of the paper is to assess the performance of active sustainable investing in the U.S.
particularly in the context of the rising anti-ESG movement. The paper presents the author’s
concept: The Seven Tribes of Sustainable Investing, which include: 1) negative screening,
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2) positive/best in class, 3) impact, 4) thematic, 5) ESG integration, 6) shareholder engage-
ment and 7) minimum standards, which have differing financial outcomes and impacts. The
development and the roots of the anti-ESG movement are also synthesized. An analysis of the
returns of 10 sustainable funds shows that none of these funds significantly underperformed
their benchmarks over a 10-year period. These results provide a counter-argument to the
proponents of the anti-ESG movement and, in particular, contradict the claims that susta-
inable investments do not fulfill their fiduciary duty. Therefore, the conclusion emphasizes
the validity of promoting and pursuing the ESG concept against its opponents, in the U.S. and
beyond.

Keywords: Sustainable Investing, sustainable funds, anti-ESG legislation, return on invest-
ment

JEL Codes: G10, G23, K22, 016

Od jakiego$ czasu w Stanach Zjednoczonych rosnie zainteresowanie zréwnowa-
zonym inwestowaniem we wszystkich jego formach!. Wraz ze wzrostem zaintere-
sowania inwestycjami uwzgledniajacymi kryteria srodowiskowe, spoteczne i tadu
korporacyjnego (inwestycje ESG), rosto tez zainteresowanie regulatoréw i legisla-
toréw oraz liczba regulacji w tym obszarze. Oczekuje sie, ze w ciggu najblizszych
kilku lat znaczgco wzros$nie warto$¢ inwestycji ESG. Bloomberg prognozuje, ze
do 2025 roku w skali globalnej zostana zainwestowane 53 biliony dolarow USD
w zroéwnowazone aktywa, co stanowi¢ bedzie ponad jedna trzecig warto$ci wszyst-
kich globalnych inwestycji (World Economic Forum 2022). Niezaleznie od zmienno-
$ci warunkéw rynkowych i realiéw geopolitycznych?, zréwnowazone inwestowanie
w USA odnotowuje w perspektywie dtugoterminowej lepsze wyniki finansowe.

1 Na przyktad w 2019 roku Morgan Stanley na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzil, ze
95% millenialséw (pokolenie Y) jest zainteresowanych zréwnowazonym inwestowaniem (Morgan
Stanley 2019). W 2020 roku trzy z czterech zréwnowazonych funduszy rozpoznanych przez Mor-
ningstar (firma zajmujaca sie badaniami inwestycyjnymi, ktéra gromadzi i analizuje dane dotyczace
funduszy, akcji, obligacji oraz ogélne dane rynkowe) osiagneto wyniki finansowe powyzej sredniej
w swojej kategorii (Hale 2021). W 2021 roku wiekszo$¢ inwestoréw firmy ExxonMobil (amerykan-
skie przedsiebiorstwo z branzy naftowo-gazowej) glosowata za zmianami w zarzadzie, a nastepnie
wybrata dwo6ch kandydatéw do zarzadu nominowanych przez inwestoréw aktywistow, ktérzy zobo-
wiazali sie skierowac firme w strone czystszej energii i odchodzi¢ od ropy i gazu. Na podjecie takiej
uchwaty wptyneto dotaczenie Blackrock do grupy instytucji finansowych w tzw. Climate Action 100 +,
ktoére zarzadzajq ponad 68 bilionami USD (Climate Action 100+ 2021).

2 Poniewaz w latach 2020-2021 pierwsze duze fale epidemii COVID-19 sktonity wiele oséb do pra-
cy z domu, popyt na rope znacznie spadt, a cena barytki przez krétki czas byta ujemna. W miare
utrzymywania sie tych tendencji, na poczatku 2021 roku koncerny naftowe w Houston zastanawiaty
sie, co zrobi¢ z wieloma tysigcami zatrudnionych inzynieréw, poniewaz dtugoterminowe projekty
inwestycyjne nie wydawaty sie juz optacalne finansowo, pomijajac przy tym spodziewany wptyw na
rzeczywisto$¢ klimatyczna, co jeszcze bardziej wstrzymywato przyszte dziatania i pozycjonowanie
na rynku. Sytuacja zmienita sie wraz z inwazja Rosji na Ukraine na poczatku 2022 r. Towarzyszyt
jej wzrost niedoboréw w tancuchach dostaw, ktory doprowadzit do wyzszych cen (zwtaszcza ropy
i gazu) oraz inflacji.
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1. Siedem kategorii zr6wnowazZonego inwestowania
(The Seven Tribes of Sustainable Investing)

Sustainable Investing (zréwnowazone inwestowanie) i Impact Investing (inwe-
stowanie o pozytywnym spotecznym lub $rodowiskowym wptywie) to dwa naj-
czesciej uzywane, nadrzedne terminy opisujace siedem odrebnych i réznigcych sie
strategii inwestycyjnych, ktore réznig sie specyficznymi praktykami i wynikami
finansowymi. Siedem kategorii obejmuje: 1) selekcje negatywna, 2) selekcje pozy-
tywna (najlepsza w swojej klasie), 3) wptyw spoteczny, 4) inwestowanie tematycz-
ne, 5) integracje, 6) zaangazowanie akcjonariuszy i 7) minimalne standardy (Kro-
sinsky 2023).

1. Negatywna selekcja polega na wykluczaniu okreslonych podmiotéw lub sekto-
row z funduszu lub portfela funduszu i w zasadzie odzwierciedla poczatki zréw-
nowazonego inwestowania okre$lane mianem inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie (ang. Socially Responsible Investing, SRI). Podczas, gdy niektére fundu-
sze emerytalne wykorzystuja wszystkie mozliwosci inwestycyjne, kierujac sie tylko
wzgledami finansowymi, czy tez realizuja strategie own the market, to inni inwe-
storzy (zaréwno osoby indywidualne, jak i rodziny, a w niektérych przypadkach
wtasciciele aktywéw duzej wartosci, jak: miejskie lub stanowe fundusze emerytal-
ne, fundusze uniwersyteckie lub fundacje) przyjmuja kryteria dokonywania inwe-
stycji, wykluczajac zaangazowanie w aktywa podmiotdw je nie speiniajacych. Stad
tez okreslenie negatywna selekcja. Miejskie i stanowe fundusze emerytalne w USA
powinny dba¢ o maksymalizowanie zwrotéw z alokacji aktywow czy osiagniecie
oczekiwanej rocznej stopy zwrotu dla swoich beneficjentow. W tym kontekscie
przejawem negatywnej selekcji s apele do dezinwestycji w danym regionie, sek-
torze lub okreslony podmiot, ale nie stanowig one strategii podstawowej i czesto
nie wywotuja znaczacych zmian. W procesie sprzedazy i kupna akcji ktos je oferuje,
a kto$ inny nabywa i nie ma oczywistych przypadkéw braku zainteresowania inwe-
storéw akcjami podmiotu, jesli ich cena jest odpowiednia3.

Negatywna selekcje zapoczatkowaty apele do dezinwestycji w Republice Potudnio-
wej Afryki w czasie apartheidu. Jednakze wycofanie sie z inwestycji w tym kraju
- m.in. z uwagi na to, ze potudniowoafrykanski biznes stanowit bardzo niewielki
element $wiatowej gospodarki i korporacyjnych tancuchéw dostaw - byto znacznie
fatwiejsze niz w odniesieniu do paliw kopalnych, ktérych nabywanie jest integral-
nym elementem tancuchéw dostaw niemal wszystkich duzych spétek notowanych
na gietdach. Niedawny wzrost zainteresowania ruchem ,anty-ESG” (wspierajagcym

3 Nie ma zatem namacalnych dowodéw na to, ze dezinwestycja powoduje jakakolwiek zmiane wartosci

finansowej docelowych spétek. Chociaz wzrost zainteresowania ryzykiem klimatycznym prawdopo-
dobnie jest podstawa ruchu ,antyESG”, poniewaz bez odpowiedniego zainteresowania inwestoréw
ceny akcji moga spada¢, i spadajg, co mozna byto zaobserwowac na przyktadzie spotki weglowej
Peabody Energy, ktérej cena akcji spadta z okoto 70 dolaréw jakie$ dziesie¢ lat temu i spotka zostata
wylaczona z indeksu S&P 500 z powodéw finansowych. Mozna powiedzie¢, Ze nawotywania do ,za-
kazu ESG” to w rzeczywistosci jeszcze jedna negatywna ostona i w rezultacie nie sg one najlepszym
sposobem na optymalizacje wynikéw finansowych dla inwestorow.
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dezinwestycje zgodnie z koncepcjg ESG) w USA nastgpit z obawy, ze jezeli niewy-
starczajgca liczba inwestoré6w bedzie zainteresowana posiadaniem , dyskrymino-
wanych” aktywo6w, moze to zwiekszy¢ koszt pozyskania kapitatu lub stygmatyzacje
posiadaczy tych aktywdéw. Zréwnowazone inwestowanie obejmuje jednak szerszy
zakres niz dezinwestycje.

2. Pozytywna selekcja jest przeciwienistwem procesu negatywnej selekcji lub
pierwszej fali spotecznie odpowiedzialnego inwestowania skupionej na wyklu-
czaniu z inwestycji w podmioty niespetniajace okreslonych kryteriéw. Dlatego za-
miast rezygnowac z inwestycji w okreslony indeks lub segment rynku, na ktérym
wystepuja podmioty zle postrzegane i zwykle nieradzace sobie dobrze finansowo
(np. kilka lat temu Norges Bank, jeden z najwiekszych wtascicieli aktywo6w na swie-
cie, poinformowat o poniesionej stracie spowodowanej wycofaniem sie z inwestycji
w branze wyrobdw tytoniowych i broni (Katz 2018)), mozna skupi¢ sie na poszu-
kiwaniu mozliwos$ci inwestycyjnych, w tym zwtaszcza w obszarze rozwigzywania
probleméw klimatycznych, czyli dokona¢ selekcji pozytywnej. Takie okazje inwe-
stycyjne stanowia podmioty dostarczajace rozwiagzania zwiekszajace produktyw-
nos$¢ lub - w coraz wiekszym stopniu - branza opieki zdrowotnej, ktéra stata sie
kluczowym celem dla inwestoréw zainteresowanych pomoca w rozwigzywaniu
probleméw spotecznych w obszarze zdrowia. Takze sektor Venture Capital koncen-
truje sie w coraz wiekszym stopniu na wyszukiwaniu nowo powstatych firm, ktore
podejmujg wyzwania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem. Ogoélnie, w ostat-
nich latach zainwestowano ponad 100 miliardéw USD w rozwigzania klimatyczne
i nie zaobserwowano spowolnienia rozwoju funduszy ukierunkowanych na klimat
(CTVC 2022).

3. Inwestowanie o pozytywnym spotecznym lub srodowiskowym wptywie (ang. im-
pact investing) to inwestowanie w zamiarem poprawy dobrobytu regionu docelo-
wego czy grupy osob. Obecnie obejmuje inwestycje o wartosci ponad 1 biliona USD
dokonane gtéwnie w rozwigzania stuzace osobom mniej zamoznym, jak zapewnie-
nie dostepu do opieki zdrowotnej, ustug finansowych, mieszkalnictwa, edukacji czy
zapewnienie im podobnych mozliwos$ci inwestycyjnych, gtéwnie na rynku prywat-
nym (Hand, Ringel, Danel 2022).

4. Inwestowanie tematyczne zwykle ma charakter private equity lub venture capi-
tal i koncentruje sie na waznych i priorytetowych celach lub obszarach, jak czyste
technologie (energia odnawialna, czysta woda), w tym powigzanych z innowacjami
i zrownowazonym finansowaniem. Przyktadowo Bloomberg New Energy Finan-
se apeluje do przeznaczania rocznie 3-5 razy wiecej bilionéw USD na rozwigza-
nie probleméw zwiazanych ze zmianami klimatycznymi (BNEF 2022). Przy czym
znaczna cze$¢ tego finansowania ma by¢ kierowana na realizacje projektéw w za-
kresie energii odnawialnej, w tym wdrozonych do tej pory strategii de-riskingu®*.

4 Studia przypadkéw dotyczace osiggania celéw zréwnowazonego rozwoju (SDGs) z wykorzysta-

niem finanséw mozna znalez¢ w biatej ksiedze InvestNYC opublikowanej przez New York University
w 2021 r. (Krosinsky iin. 2021).
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5. Integracja ma obecnie na celu pozycjonowanie podmiotéw o wysokich istotnych
ratingach ESG jako mozliwosci inwestycyjnych, ktére moga zwiekszy¢ zwrot lub
obnizy¢ ryzyko portfela. To obszar, w ktéorym w ostatnim czasie skupiono sie na
problemach zwigzanych z ,greenwashingiem”, ktéremu sprzyja niska jako$¢ danych
ESG, co dobrze zostalo udokumentowane (Berg, Kdlbel, Rigobon 2022). Fundusze
ETF (ang. Exchange Traded Fund) skoncentrowane na ESG mogg w praktyce nie
podlega¢ zmienianym przez Securities and Exchange Commission (SEC) zasadom
dotyczacym ujawniania informacji klimatycznych (oczekiwanym wiosng 2024 r.),
co moze obnizy¢ ich atrakcyjnos¢ dla inwestorow zainteresowanych pozytywnym
wplywem i wyzszymi zwrotami finansowymi (SEC 2022).

6. Zaangazowanie akcjonariuszy dotyczy przypadkdw, kiedy inwestorzy wykorzy-
stuja swoja pozycje do angazowania zarzadu w kwestie, ktére uwazajg za istotne,
np. do poszukiwania mozliwosci w obszarze ESG. Aktywne zaangazowanie akcjona-
riuszy w dziatalno$¢ podmiotu jest ugruntowane praktyka, ktéra zrodzita sie z ko-
niecznos$ci zapewnienia mechanizmu kontroli i r6wnowagi w systemie finansowym
(ang. check and balance). Niektdre fundusze emerytalne inwestujg w indeksy giet-
dowe, a nastepnie nawiazuja wspotprace z podmiotami, ktérych sa udziatowcami,
w celu wptywu na ich dziatalno$¢ i osiggane wyniki. Przyktadowo, raportowane
w przesztosci przez CalPERS® lepsze wyniki finansowe przypisano zaangazowa-
niu akcjonariuszy, ich wysitkom ukierunkowanym na poprawe standardéw w za-
kresie tadu korporacyjnego (Junkin 2015). Natomiast fundusz emerytalny stanu
Nowy Jork (NY State Common Retirement Fund) zarzadzajacy ponad 250 miliar-
dami USD na rzecz ponad 1 miliona beneficjentéw, posiada bardzo aktywny zespot
ds. zaangazowania korporacyjnego, a takze inwestuje ponad 20 miliardéw dolaréw
bezposrednio w zréwnowazone finanse (DiNapoli 2021). Przyktady te ilustruja, ze
strategia zaangazowania akcjonariuszy nie wyklucza inwestowania w podmioty
o nizszych standardach, ale dobrze rokujgce, a wiodacy inwestorzy moga i czesto
wykorzystujg kilka z siedmiu kategorii zrownowazonego inwestowania omawia-
nych w tej cze$ci opracowania.

7. Minimalne standardy (strategia obejmujaca stosowanie zasad, regut, proceséw
i norm jako minimalnych standardéw inwestycyjnych) stanowi kolejna kategorie
zréwnowazonego inwestowania przynoszaca korzysci wszystkim zaangazowanym
stronom zgodnie z mottem: ,przyptyw podnosi wszystkie todzie” (ang. lift the tide
of all boats). Przyktadowo, nowojorskie restauracje sa oznakowane literami, ktére
stanowia system oceny higieny i sg obowigzkowo wywieszane w oknach lokalu, aby
informacja ta byta widoczna dla klientéw. W przypadku inwestycji takowy system
»0znaczenia jako$ci” historycznie nie istniat. Jednak coraz czesciej wtasciciele ak-
tywow, jak np. Yale Endowment (YaleNews 2021), NYS Common (Krosinsky 2019)
i Norges Bank (Norges Bank Investment Management) ustanawiajg minimalne
standardy inwestycji, ktoére - przyktadowo w Azji - moga by¢ korzystne zaré6wno

5 CalPERS: California Public Employees’ Retirement System - Kalifornijski System Emerytalny Pracow-
nikéw Publicznych.
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dla inwestordw, jak i ogélnie dla spoteczenstwa, jezeli zostang wdrozone komplek-
sowo w takich obszarach, jak jakos¢ zywnosci czy wody pitne;j.

Siedem wyzej syntetycznie scharakteryzowanych kategorii zréwnowazonego inwe-
stowania reprezentuje rézne, a nawet unikatowe podejscia, ktére w praktyce moga
prowadzi¢ do nietozsamych wynikéw finansowych oraz zréznicowanego wptywu
na spoteczenstwo. Inwestorzy moga nie korzysta¢ z zadnej z nich, wykorzystywaé
jedna z nich, niektére lub wszystkie. Inwestorzy chcacy rozwigza¢ konkretne pro-
blemy maja do wyboru rézne kombinacje siedmiu mozliwosci (Krosinsky 2017).
W wyniku odmiennych strategii moga wystgpi¢ pewne nieporozumienia w kwe-
stii ESG, jednak s3 one przydatne do wyjasnienia pewnego chaosu, jaki wystepuje
w zwigzku ze stosowang terminologig (Krosinsky 2022). Dotyczy to w szczegdl-
nosci uzywania jednego okre$lenia ,inwestycje ESG” zar6wno do pozytywnego,
jak i negatywnego stosunku do alokacji srodkéw, ktdre majg wptywaé na praktyki
i efekty ESG, w tym takze na ich spowalnianie.

2. Ustawodawstwo przeciwdzialajace ESG (anty-ESG)

Tempo zréwnowazonego finansowania w USA zostato spowolnione przez wzrost
ruchu ,antyESG”, zwtaszcza w okresie od potowy 2022 r. do konica 2023 r. Niekto-
re stany wykorzystaty swoje uprawnienia legislacyjne do ograniczenia inwestycji
w obszarze ESG, obawiajac sie przedktadania celéw politycznych i spotecznych nad
cele finansowe, czy tez wptywu, jaki inwestowanie ESG moze miec¢ na ich lokalne
gospodarki®. Kilka stanéw zaproponowato lub przyjeto nowe ustawodawstwo,
ktore zabrania lub znaczaco ogranicza ich rzagdom inwestowanie w strategie ESG
czy prowadzenie interes6w z instytucjami finansowymi, ktére przyjmuja polityki
ESG (Anti-ESG Bills) (Dial, Goldberg, Mann 2022). Stan Oklahoma (Carter 2023)
dotaczyt niedawno do takich stanéw, jak Floryda” i Teksas (Hagan, Querolo 2023),
uchwalajgc przepisy uniemozliwiajgce panstwowym systemom emerytalnym
uwzglednianie kwestii Srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG)
w polityce inwestycyjnej®. Brak jednolito$ci przepiséw stanowych w tym obszarze,

6 Ustawy anty-ESG réznia sie znacznie w zalezno$ci od stanu. Prawie wszystkie przyjete stanowe usta-
wy przeciwdziatajace ESG naktadajg na podmioty panstwowe obowiazek podjecia okre$lonych dzia-
tan przeciwdziatajacych ESG, czy to wycofywania sie ze spétek angazujacych sie w inwestycje ESG,
czy tez odmowy zawierania umoéw z podmiotami, ktére dopuszczaja sie dyskryminacji w obszarze
ESG (ktorej definicja rézni sie w zaleznosci od stanu).

7 W 2023 roku gubernator Florydy podpisat ustawe majaca na celu blokowanie uwzgledniania czyn-
nikéw ESG w decyzjach inwestycyjnych. Prawo wymaga, aby decyzje inwestycyjne (oraz decyzje
dotyczace gtosowania przez pelnomocnika) odnosnie do aktywdéw programéw emerytalnych byty
podejmowane wylacznie na podstawie ,czynnikéw pienieznych”.

8 7Zrédta ruchu ,anty-ESG” s3 znane i dobrze udokumentowane, poczawszy od takich inicjatoréw,
jak Barre Seid, poprzez bardziej widocznych zwolennikéw, jak Leonard Leo i Heritage Foundation
(Peters 2022). Potencjalny przyszly kandydat na prezydenta Ron DeSantis nalezy do politykéw, kto-
rzy gto$no wypowiadali sie na forum ,anty-ESG”, prawdopodobnie starajac sie o takie finansowanie.
Prawie potowa stanéw USA jest uwazana za republikanska, a cykle wyborcze w USA zwykle przesu-
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oznacza, ze podmioty dziatajgce w wiecej niz jednym stanie mogg by¢ zmuszone do
dokonywania trudnych wyboréw. Do tego konsekwencje ekonomiczne przepisow
przeciwdziatajgcych ESG nie zostaty jeszcze okreslone, a zapewnienie zgodnosci
z nimi stanowi juz obecnie duze wyzwanie (Donefer 2023).

Tego rodzaju dziatania spowodowaty, Ze Blackrock (najwieksza na §wiecie firma zarza-
dzajaca aktywami, posiadajaca na 30 czerwca 2023 roku - 9,42 biliona dolaréw w za-
rzadzaniu) przestat popiera¢ uchwaty prosrodowiskowe zgtaszane przez akcjonariu-
szy. W 2023 roku Blackrock gtosowat przeciwko takim uchwatom w 91% przypadkéow
(Ligon 2023), co stanowi przyktad skutecznosci ruchu ,anty-ESG”. Aktualny kierunek
zmian w tym obszarze w USA obejmuje ustawodawstwo antymonopolowe (Latham
i Watkins 2023). W zasadzie, w zaleznosci od cykli wyborczych, rzad USA moze przejs¢
od przeznaczania miliardéw czy bilionéw dolaréw na postep klimatyczny poprzez
ustawy o infrastrukturze i o ograniczaniu inflacji do wdrazania ustawodawstwa prze-
ciwdziatajacego ESG zar6wno na szczeblu federalnym, jak i stanowym. To sprawia, ze
wybory i opinie Amerykan6w majg istotne znaczenie dla postepu w dziedzinie klimatu
w USA, tzn. czy bedzie on trwal, czy sie rozwijat i w jakim tempie.

W praktyce, niezaleznie od ruchu legislacyjnego ,anty-ESG”, aktywni zré6wnowaze-
ni inwestorzy osiggali w dtugoterminowej perspektywie lepsze wyniki finansowe,
uzyskujac wyzsze zwroty z inwestycji, a przy tym zwiekszajac kwote zarzadzanych
aktywoéw o dziesigtki miliardéw dolaréw, dzieki zapewnieniu swoim klientom od-
powiednich dochodéw (Krosinsky i Mulji 2023).

3. Wyniki finansowe funduszy zorientowanych
na zrOwnowazony rozwoj

Biorgc pod uwage niedawny wzrost liczby regulacji ,anty-ESG” w niektérych sta-
nach, Instytut Zréwnowazonego Finansowania (SFI: Sustainable Finance Institute)
(Krosinsky, Collins Ocumarez 2023) podjat prébe zbadania, jakie wyniki finansowe
osiagaty fundusze zorientowane na zréwnowazony rozwdéj w imieniu swoich klien-
téw. Badanie SFI obejmowato aktywnie zarzadzanie zréwnowazone fundusze inwe-
stujace w kapitat publiczny, ktére w szczeg6lnosci dazg do maksymalizacji zwrotow
finansowych dla swoich klientéw przy jednoczesnym priorytetowym traktowaniu
kwestii zréwnowazonego rozwoju.

W analizie uwzgledniono zarzadzajacych aktywnymi funduszami dysponujacymi ak-
tywami o warto$ci ponad 10 miliardéw dolaréw (AuM), ktérzy prowadzili dziatalno$¢
przez ponad 10 lat i Swiadczyli ustugi dla inwestoréw z USA, gdzie koncentrowat sie
ruch ,anty-ESG”. W tabeli 1 zaprezentowano analizowane fundusze i uzyskane przez
nie stopy zwrotu w trzech horyzontach inwestycji do 31 grudnia 2022 .

waja sie od lewicy do prawicy. A w nadchodzacych latach dbajacy o kwestie spoteczne i Srodowisko-
we millennialsi odziedzicza wiele bilionéw dolaréw, stawiajgc amerykanskie instytucje finansowe
w trudnej sytuacji.
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Tabela 1. Stopy zwrotu aktywnych zré6wnowazonych inwestycji w USA
w horyzoncie 3, 5i 10 lat (w %)

Roczna

Analizowane fundusze
stopa zwrotu dla

Zarzadzajacy funduszem Nazwa funduszu 3lat | 5lat | 101lat
Generation Investment Generation Core Equity 248 | 691 | 12,38
Management
Parnassus Parnassus Core Equity Fund 795 | 10,41 | 12,39
Calvert Research Calvert Equity Fund 1 9,99 | 13,92 | 14,26
and Management
Putnam Investments Putnam Sustainable Leaders Fund 7,31 10,87 | 13,75
Saturna Capital Amana Growth Fund 12,09 | 13,92 | 14,02

Brown Advisory Large-Cap Sustainable

Brown Advisory Growth 7,92 12,28 | 14,61
Mirova Mirova Global Sustainable Equity Fund | 7,34 11,89 | 11,53*
Impax Impax Global Environmental 585 535 8,67

Markets Fund

Global Emerging Markets

Stewart Investors . .
Sustainability Fund

2,12 3,19 5,57

AB AB Sustainable Global Thematic 7,74 7,97 10,64

* Mirova Global Sustainable Equity Fund na dzien 31 grudnia 2022 roku dziatat od 9,5 roku, dlatego tez
stopa zwrotu za 10 lat odzwierciedla zwroty w ujeciu rocznym od momentu powstania.

Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Analizujac roczne stopy zwrotu dla 10 lat, osiem z dziesieciu funduszy osiagneto
wynik lepszy od swojego benchmarku o co najmniej 100 p.p. (rysunek 1). Cztery
z o$miu funduszy - najwieksze fundusze zrdwnowazone zarzgdzane przez Genera-
tion Investment Management, Stewart Investors, Brown Advisory i Mirova - prze-
kroczyty swoj benchmark o ponad 3 p.p. Fundusze zorientowane na zréwnowazony
rozwoj zarobity $rednio o 2,48 p.p. wiecej niz ich benchmark. Tylko dwa fundusze
osiggnety stope zwrotu w granicach 30 punktéw bazowych nizsza od benchmarku.
W ciggu 10 lat zaden z funduszy nie osiggnat znaczaco gorszych wynikéw, co wska-
zuje m.in. na korzysci i odporno$¢ inwestowania skoncentrowanego na ESG, jedno-
cze$nie zorientowanego na zrownowazony rozwdj i kwestie finansowe.
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Rysunek 1. 10-letnie roczne stopy zwrotu z aktywnych zréownowazonych funduszy w USA
w poréwnaniu do benchmarku
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Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Po pandemii COVID-19 i zwigzanych z nig perturbacjach w tanicuchach dostaw oraz
wobec wzrostu napie¢ geopolitycznych, rok 2022 byt problematyczny dla wiekszo-
$ci inwestoréw, niezaleznie od tego, czy skupiali sie na zréwnowazonym rozwoju,
czy nie. Indeks S&P 500 spadt o 18%, co uczynito ten rok najgorszym okresem dla
rynkéw od 2008. Te szokowe wrecz zmiany dotknety zarzadzajacych funduszami
na rynkach globalnych, w tym inwestoréw ukierunkowanych na zréwnowazony
rozwéj. W tym okresie 8 z 10 analizowanych funduszy osiaggneto wyniki gorsze
od swojego benchmarku, pomimo tego, ze wcze$niej, w latach 2020-2021 bada-
ne fundusze inwestycyjne osiggnety wyniki lepsze od benchmarku. Osiem z dzie-
sieciu funduszy w 2021 roku przekroczyto swoje benchmarki, osiggajac srednio
0 3,17 p.p. wyzszg stope zwrotu (rysunek 2).

Rysunek 2. Stopy zwrotu analizowanych funduszy w stosunku do benchmarku w 2021 roku
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Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Analiza wynikéw funduszy w réznych perspektywach czasowych pomaga stwier-
dzi¢, jakie korzysci moga uzyskac beneficjenci funduszy emerytalnych i inni inwe-
storzy zorientowani dtugoterminowo. Aktywni zréwnowazeni inwestorzy staraja
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sie chroni¢ swoich klientéw przed ryzykiem zle zarzadzanych podmiotdw, jedno-
cze$nie wykorzystujac wiele mozliwosci wynikajacych z ciggtych innowacji oraz
potencjalnych zmian preferencji konsumentéw, jak rowniez globalnej gospodarki.
W szczeg6lnosci z uwagi na ostatnio ujawniane nieprawidtowosci, ktére spowodo-
waty, ze udziatowcy tracili nawet do 50 procent wartosci inwestycji. Zaobserwowa-
no, ze takie fundusze w diuzszej perspektywie czesto osiagaja lepsze wyniki finan-
sowe od swojego benchmarku po uwzglednieniu ponoszonych optat.

Dobre wyniki w zakresie aktywnego zréwnowazonego inwestowania majg dtuga
i pozytywna historie. Przeprowadzona w 2008 roku analiza 850 funduszy dostep-
nych na caltym $wiecie, dla ktérych zréwnowazony rozwoj byt kwestig nadrzedna,
wykazata lepsze wyniki od benchmarku w horyzoncie 1, 3 i 5 lat funduszy przyj-
mujacych pozytywne podejScie (Sustainable Investing 2008). Przeprowadzo-
ne pod koniec 2013 roku badanie Value Driver Model® dla Global Compact i PRI
(UN Global Compact) wykazato znaczng poprawe wynikéw (w ostatnich 3 latach
przed badaniem) firm zmierzajacych w kierunku zréwnowazonego rozwoju, w tym
m.in: wzrost udziatu w rynku w wyniku orientacji w kierunku bardziej zréwnowa-
zonych produktéw i ustug, efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem, zwiekszenie wy-
dajnosci dzieki racjonalizacji energetycznej i strategiom optymalizacji zarzadzania
kapitatem ludzkim. Natomiast badanie przeprowadzone przez Brown University
w 2018 roku wykazato, ze aktywne zré6wnowazone inwestowanie w USA osiaga lep-
sze wyniki niz inwestowanie pasywne. Na jego podstawie ustalono, ze w horyzon-
cie 3,5,101 20 lat aktywne zréwnowazone inwestowanie czes$ciej przynosito lepsze
wyniki finansowe, w przeciwienstwie do wiekszosci wszystkich aktywnych zarza-
dzajacych, ktérzy w tym samym czasie osiggali gorsze wyniki od swoich benchmar-
kéw, po uwzglednieniu optat.

Scharakteryzowane dos$wiadczenia stanowia przestanki do podwazenia tezy, ze
»ESG” prowadzi do nizszych zwrotéw finansowych. Wrecz przeciwnie dokumentu-
ja, ze aktywne zro6wnowazone inwestowanie jest strategia stwarzajaca doskonatg
okazje dla wszystkich zarzadzajacych funduszami do wziecia pod uwage mozliwo-
$ci maksymalizacji wynikéw finansowych przy jednoczesnym przyczynianiu sie do
osiagniecia poprawy spoteczne;j.

Podsumowanie

Biorgc pod uwage wyniki scharakteryzowanych badan, trudno udowodni¢, zZe
uwzglednienie kwestii ESG w podstawowej aktywnej strategii inwestycyjnej fun-
duszu stanowi naruszenie obowigzku powierniczego. Natomiast wprowadzone
przepisy ograniczajace lub wrecz uniemozliwiajace inwestycje ESG nie tylko moga
negatywnie wplywac na wyniki finansowe dla klientéw, ale samo ich uchwalenie

9 Value Driver Model (Model czynnikéw wartoéci) wykorzystuje kluczowe wskazniki biznesowe do

okreslenia i zilustrowania, w jaki sposéb dziatania korporacyjne w zakresie zréwnowazonego roz-
woju przyczyniaja sie do ogélnych wynikéow.
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nalezy postrzegac jako naruszenie kluczowego filaru ostroznosci w zakresie obo-
wigzku powierniczego. Przeciwnicy praktyk ESG twierdzg jednak, ze uwzglednia-
nie czynnikoéw ESG w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych stanowi naruszenie
obowigzku powierniczego, argumentujac, iz decyzje inwestycyjne powinny by¢ po-
dejmowane wytacznie na podstawie potencjalnych stép zwrotu, a nie uzalezniane
od czynnikéw zewnetrznych. Argument ten opiera sie na zatozeniu, ze uwzglednie-
nie koncepcji ESG spowoduje nizsze zwroty finansowe, co w Swietle przedstawio-
nych danych nie znajduje potwierdzenia. Dodatkowe dowody na fatszywos$¢ tezy
zwolennikéw ruchu anty-ESG mozna znalez¢ w pracach Centrum Zréwnowazonego
Biznesu Uniwersytetu Nowojorskiego (CSB: NYU Stern’s Center for Sustainable Bu-
siness), w ktdrym znajduje sie ogélnodostepny zbior akademickich studiow przy-
padkdéw dotyczacych strategii korporacyjnych, w szczegoélnosci tych prowadzacych
do lepszych zwrotéw finansowych, a jednoczesnie majacych pozytywny wpltyw na
srodowisko i spoteczenstwo (CSB Research).

Uzupelnieniem powyzszych analiz moze by¢ przypadek Brown Advisory Susta-
inable Growth Fund. Celem tego funduszu jest budowanie portfela inwestycyjnego
opartego na podmiotach posiadajacych strategie zréwnowazonego rozwoju, ktore
generuja wymierne korzy$ci biznesowe, jak: wzrost przychoddéw, redukcja kosztow
lub zwiekszona warto$¢ franczyzy. Fundusz ten poszukuje firm, ktérych produk-
ty zapewniajg przewage konkurencyjng ze wzgledu na czynniki wptywajace na
zrownowazony rozwoj, jak: zasobooszczedne projekty lub produkcja, a takze firm
oferujacych rozwigzania dla dtugoterminowych wyzwan zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem (Brown Advisory). W ciggu ostatnich dziesieciu lat strategia
zréwnowazonego wzrostu dotyczaca duzych spotek wygenerowata $redni roczny
zwrot na poziomie 15%. Jednoczesnie generowata ona pozytywne efekty dla oto-
czenia, poczawszy od redukcji emisji po poprawe wynikéw zdrowotnych.

Coraz czesciej zarzadzajacy funduszami wspétpracujacy z akcjonariuszami spotek
publicznych angazuja sie w dzialania majace na celu unikniecie katastrof, ktore
w ostatnim czasie dotknely wiele matych miasteczek, jak np. wykolejenie pociagu
Norfolk Southern we Wschodniej Palestynie w stanie Ohio'®. Takie zaangazowanie
akcjonariuszy stanowi wazne ogniwo mechanizméw kontroli i réwnowagi w sys-
temie finansowym, ktéry potwierdza, Ze podmioty komunikujg sie z inwestorami
w celu zapewnienia spetnienia akceptowalnych standardéw bezpieczenstwa zaréw-
no dla lokalnych spotecznosci, jak i pracownikéw, zwtaszcza w sytuacji, kiedy decy-
denci ograniczaja te standardy, co generuje ryzyko mniej bezpiecznych warunkéow dla
pracownikdéw i ich rodzin. Brak zainteresowania interesariuszy tadem korporacyj-
nym prowadzi niekiedy do niepozadanych sytuacji, jakie wystapity np. w Boeing czy
Southwest Airlines. Odnotowatly one dramatyczne spadki cen akcji z powodu obaw

10 Norfolk Southern to kolejowa spétka publiczna obstugujaca jedna z najbardziej ekspansywnych sieci
kolejowych w kraju. W lutym 2023 r. w matym miasteczku East Palestine w stanie Ohio wykoleit sie
pociag Norfolk Southern, co byto jedna z najwiekszych katastrof ekologicznych w ostatnich latach
w USA. W kolejnych dniach ogromne pozary spowodowaty powstanie w powietrzu i nad pobliskimi
miastami ciemnej chmury chemikaliéw i dymu.
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o bezpieczenstwo dziatalno$ci czy brak minimalnych kompetencji operacyjnych kadr,
w nastepstwie skoncentrowania sie na wzroscie wydajnosci i maksymalizacji zwro-
tow dla akcjonariuszy. Inwestorzy zorientowani na tad korporacyjny mogg pomoc
w ustanowieniu minimalnych standardéw dotyczacych funkcjonowania przedsie-
biorstwa, ktére pozwolg zachowa¢ warto$¢ dla inwestorow, co podkreslit podczas
wydarzenia organizowanego przez Bloomberg Thomas DiNapoli - comptroller Stanu
Nowy Jork, wytacznego powiernika wartego 250 miliardéw dolaréw stanowego fun-
duszu emerytalnego (NY State Common Retirement Fund) (Bloomberg 2023).

Pod wieloma wzgledami Azja stanowi obecnie potowe globalnej gospodarki. Warto
podkresli¢, ze tad korporacyjny ma zasadnicze znaczenie dla inwestoréw amery-
kanskich, ktérzy rozwazaja inwestycje zagraniczne. W tym kontekscie brak pozada-
nego tadu korporacyjnego w azjatyckich krajach rozwijajacych sie moze stanowi¢
autonomiczny czynnik ograniczajgcy zainteresowanie Amerykanéw inwestycjami
w tym regionie $wiata. Tym bardziej, Ze nadrzednym obowiazkiem zarzadzajacego
funduszami jako powiernika jest dziatanie w najlepszym interesie swoich klientéw,
a nieprzestrzeganie fadu korporacyjnego przez podmioty, gdziekolwiek na Swie-
cie, stanowi przestanke do powstrzymania sie przed alokacja $rodkéow ze wzgle-
du na takie niewtasciwie praktyki. Na tym tle trudno zrozumie¢ popularyzacje idei
i uchwalanie ustaw ,przeciwko ESG”, bez pogtebionej analizy tego procesu i wycig-
gniecia obiektywnych wnioskdw.

Istnieja uzasadnione obawy, ktérych nie nalezy lekcewazy¢, dotyczace ,greenwa-
shingu” oraz realnego wptywu zréwnowazonego inwestowania, ktére uwazane
jest za istotne dla strategii field building* (Marti i in. 2023). Jednym z nadrzednych
celéw zréwnowazonego finansowania jest motywowanie inwestoréw do uwzgled-
nienia kwestii zréwnowazonego rozwoju we wszystkich klasach aktywow, w taki
sposob, aby staty sie one czynnikiem procesu podejmowania decyzji alokacyjnych.
W tym zakresie poczyniono juz znaczne, aczkolwiek niewystarczajace, postepy, na
ktérych przeszkodzie stoi obecnie ruch ,anty-ESG”. Lepsze wyniki aktywnego zréw-
nowazonego inwestowania to sygnat, ze wysitki ,przeciwko ESG” nie bedg skutecz-
ne, przede wszystkim z uwagi na nadrzedny obowiazek powierniczy. Inwestorzy
w przysztos$ci moga zastosowac¢ podwdjny filtr uwzgledniajacy zaré6wno zréwno-
wazony rozwdj, jak i wzgledy finansowe, o ile w poszukiwaniu lepszych zwrotéw
finansowych potacza kwestie ESG z doswiadczeniem. Gdyby wiekszo$¢ inwestorow
stosowata takie podej$cie we wszystkich klasach aktyw6éw, mozna bytoby mierzy¢
w ten sposéb ich sukces, a takze sukces regionéw i podmiotéw, w ktére inwestuja,
co pozwolitoby w przysztosci na optymalizacje zaré6wno wynikéw finansowych, jak
i korzysci spotecznych.

11 Strategia polegajaca na wspétpracy z wieloma organizacjami i interesariuszami, aby osiggna¢ wspél-
ny cel w ramach ztozonego wyzwania spotecznego.
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